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ABSTRACT
In this article, we studied about relationships between
variation of cross-holding of shares and corporate performances
in Japan. To measure corporate performances, we used return
on sales, ROA, ROE, Tobin's q, growth of sales, returns,
dividend ratios, retained earnings, R&D expense, and amounts
of investment.
Many of larger companies tended to raise the ratio of cross-
holding. Companies established by 1970's from 1900's tended
to raise, reduce, or maintain the ratio of cross-holding. We
could not find any relationships between return on sales, ROA,
ROE and variation of cross-holding with statistical significance.
But, we could find relationships between Tobin's q and
variation of cross-holding with statistical significance. We
could not find any relationships between growth of sales,
returns, dividend ratios and variation of cross-holding with
statistical significance. We found the highest value of dividend
ratios, retained earnings, R&D expense, and amounts of
investment without variation of cross-holding. In particular, we
found a trend of R&D activities with large variations of cross-
holding. We also found a trend of decrease of amounts of
















































































































































































度 数 平均値 中央値 最小値 最大値 範 囲
1 0.71621240.8119993 0 0.92328770.9232877
0.97096380.9771640。9242009.99945950.0752585
2261.0000044 1 1 1.00051310.0005131
4 1.03959331.03734151.0007611.09864190.0978809
5 1.54106911.25374441.099827911.78571410.685886
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1 2 3 4 5
◆ ROE(%) 5.25 5.13 5.895
号 ROA(%) 2.67 2.505 2.48 2735 3035
キ 売上高営業利益率(%) 4.225 4.545 4.155 5.395 5.22































































































































































































































唆されていた (図表 5、 図表 6)。
利益率など経営成果との関わりでは、持ち合い比率の変動の増減と経営成果
の値の間は売上高営業利益率、ROE、ROAに関しては統計的有意性に基づく
差異は認められなかった。 トー ビンのqに関しては統計的有意性に基づく差異
を認める結果となった。持ち合い比率の変動は、市場からの企業に対する評価
とより関わりを持つ事が伺われた (図表 7)。
企業の成長 (売上高、営業利益、経常利益、当期利益)については、売上高
は持ち合い比率の変動と統計的有意性に基づく関わりを認めることはできなか
った。持ち合い比率に関わらず、一定の成長を果たしている事が分かる。利益
の成長については、カテゴリーと利益成長との間に直線的な関係を見出すこと
はできなかった (図表 8)。
配当性向については、利益の成長と同様、カテゴリーと利益の成長との間に
直線的な関係を見出すことはできなかった。分析対象となった企業においては、
持ち合いの状況に大きな影響を受けることなく配当政策が決定され実行されて
いる、と言うことができるのかもしれない。しかしながら、配当性向が最も低
くなったものが、持ち合い比率の変動がゼロ、すなわち引き上げ、引き下げい
ずれも選択しなかった企業であつた。このことから、持ち合い比率の引き上げ、
引き下げいずれであっても持ち合い比率の変化が配当性向を引き上げている様
子を伺うことができる (図表 9)。
内部留保、研究開発費、設備投資についても配当性向と同様、持ち合い比率
の変動がゼロの場合に値が最も小さくなった。特に研究開発活動については、
持ち合い比率が変動するほど積極的に行われている様子を伺うことができる
(図表11)。設備投資については、持ち合い比率を引き上げた企業では、持ち
合い比率を引き下げた企業と比較して若千ではあるが設備投資額が減少する傾
向が見受けられた (図表12)。
本論文における分析では、利用可能であったデータの制約などのため、サン
“
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プル数が少なく、また、分析対象期間が短期的であった。本論文における分析
において、持ち合い比率の変動と経営活動との間に明確な特徴を見出すことは
困難であったが、データの少なさが原因と考えられる。今後、サンプル数の増
加などを通じて調査分析を継続し、持ち合いが企業経営に与える影響をさらに
検討していく必要がある。
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